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Afnam a einu ari

Formali

Hoftum & fjarmagnsflutninga hefur vida verdi beitt sem neydarvidbrogdum vid gjaldeyriskreppu,
yfirleitt med peim rékum ad pannig verdi til skemmri tima skapad svigrum til endurskipulagningar
atvinnu- og efnahagslifs og ad fyrr gefist faeri & uppbyggingu og hagvexti. Um leid er almennt
vidurkennt ad til lengri tima draga gjaldeyrish&ft Ur skilvirkni, auka kostnad og valda efnahagslegri
séun.

Fyrr & bessu ari vann Vidskiptarad fslands ad Uttekt & ahrifum peirra hafta sem nu eru &
fiarmagnsflutningum til og fra Islandi, med sérstakri aherslu & kostnad sem til fellur hja fyrirtaekjum
vegna umstangs af umgengni vid héftin. [ peirri vinnu kom fljétt { ljos ad kostnadurinn er téluverdur
og hefur farid vaxandi. betta er i samraemi vid fyrri umfjollun um ahrif gjaldeyrishaftanna & vettvangi
atvinnulifssamtaka og fjolda annara adila: Vidskiptarads, Samtaka idnadarins, NASDAQ OMX Iceland
og fleiri. Gjaldeyrishoftin virdast ad auki peirrar natturu gaedd ad hafa tilhneigingu til ad vidhalda
sér. Dodi hefur faerst yfir umraedu um héftin og skadsemi peirra og pvi lengur sem pau vara verdur
erfidara ad taka skref til afnams hafta og axla um leid dbyrgd & peirri dhaettu sem pvi dneitanlega
fylgir.

Undanfarna manudi hafa allnokkrar tillogur verid reifadar sem valkostir vi® opinberar aaetlanir um
afndm gjaldeyrishaftanna. bessar tillogur hafa verid fidlbreyttar en eiga pad p6 sameiginlegt ad benda
& mikilveegi pess ad afnami haftanna verdi flytt eins og kostur er. Vidfangsefnid er hins vegar mjog
flokid og erfitt ad henda reidur & peim fj6lmoérgu og mismunandi leidum sem reifadar hafa verid. Af
peim sékum hefur ordi® minna ur efnislegri umraedu og ryni en astaeda er til, sérstaklega ef horft er
til skadsemi gjaldeyrishaftanna almennt og pess hve haegt gengur ad afnema pau.

Til ad studla ad markvissari umraedu um afnam islensku gjaldeyrishaftanna hafdi Vidskiptarad
frumkvaedi ad pvi ad kalla saman hop sérfraedinga ur atvinnulifi og haskélum sem eiga pad sameiginlegt
ad hafa 1atid sig hoftin varda i reedu og riti & undanfornum misserum. Hépurinn skilgreindi svo
verkefni sitt sem pad ad hanna og leggja fram sameiginlega daetlun um afndm gjaldeyrishafta sem
hefur pad ad markmidi ad hoft verdi afnumin & um pad bil einu ari, an pess ad verulegur prystingur
verdi & gjaldeyrismarkad, en pannig ad kostnadi verdi haldid i lagmarki.

i hépnum sitja eftirtaldir:

e Erlendur Magnusson, framkvaemdastjori Total Capital Partners
e Finnur Oddsson, framkvaemdastjori Vidskiptarads islands

o Gylfi Magnusson, désent vid vidskiptafraedideild Hi

e Ludvik Eliasson, hagfraedingur

e Orri Hauksson, framkvaemdastjéri Samtaka idnadarins

e Pall Hardarson, forstjori NASDAQ OMX Iceland

e Tanya Zharov, framkvaemdastjori [6gfraedisvids Audar Capital
¢ Yngvi Orn Kristinsson, hagfraedingur

Greinargerdin sem hér fer & eftir geymir tillégu hdpsins. Hun er hugsud til studnings umraedu sem
vonandi verdur til pess ad islensk fyrirtaeki og heimili bdi sem fyrst aftur vid frelsi i fiarmagnsflutningum
sem studlar ad framproun atvinnulifs, efnahagslegri uppbyggingu og baettum lifskjérum & lslandi.

Vidskiptarad Islands og Samtok idnadarins standa sameiginlega straum af kostnadi vid prentun
pessarar greinargerdar og ad kynningu a efni hennar med héfundum.
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1.1

Inngangur og tillogur

Prju &r eru lidin fra pvi ad gjaldeyrishoftum var komid & sem timabundinni neydarradstofun til pess
ad sporna vid hruni kronunnar haustid 2008. Hoftin hafa nu varad mun lengur en til stéd i upphafi.
Tvaer opinberar daetlanir um afndm haftanna hafa verid settar fram. Su sidari er nokkud flokin i
framkvaemd og oliklegt ad han skili tileetludum arangri alveg & naestunni. Skref daetlunarinnar eru
nokkud morg, vidamikil og timafrek sem aftur dregur Ur slagkrafti peirra.

Hofundar pessarar greinargerdar eru sammala um ad naudsynlegt sé ad setja pad i forgang ad aflétta
gjaldeyrishoftum eins skjott og audid er. bess vegna er hér sett fram eftirfarandi tillaga ad afnami
hafta i faum skrefum og 4 tiltélulega skommum tima en pé pannig ad dhaettu og kostnadi sé haldid
i lagmarki. Nanari rokstudning fyrir tilldgunni og greinargerd um einstok skref hennar er ad finna hér
a eftir.

Tillaga ad aatlun um afnam gjaldeyrishafta

Naudsynlegt er ad draga eftir fongum ur likum & pvi ad sambeerilegt 6jafnvaegi og skapadist i
gjaldeyrismalum fyrir fall krénunnar 2008 myndist & ny. Fyrri hluti daetlunarinnar snyr pvi ad umbdtum
& umgjord peningastefnunnar og pjédhagsvaridarreglum sem aeskilegt er talid ad innleida hid fyrsta
enda eru slikar reglur forsenda fyrir pvi ad naudsynleg trd & peningamalastjérn og gjaldmidilinn
skapist.

Seinni hluti daetlunarinnar snyr ad losun haftanna sjalfra. Fyrst parf ad Iétta af hugsanlegum prystingi
a gengid vegna mogulegs opolinméds fjarmagns sem parf ad komast ur landi vid fyrsta taekifeeri.
Petta yrdi gert med Utgafu rikisins & skuldabréfum f erlendum gjaldmidlum. Ollum krénueigendum
gaefist kostur & ad bjéda i gjaldeyri sem greiddur veeri Ut med pessum skuldabréfum, sem yréu
strax tekin til vidskipta i alpjédlegum kerfum og samid um vidskiptavakt vid erlenda banka. Ad
lokinni Utgafu erlendra skuldabréfa rikisins myndi hoftum & 66ru fjarmagni aflétt med pvi ad lyfta
fjarhaedartakmorkunum samhlida pvi ad Gtgdnguskattur yrdi prepadur nidur. Skref tilldgunnar eru
eftirfarandi:
1. Umbeetur & framkveemd peningastefnunnar

a. Lausafjarstyring fiarmalakerfisins baett

b. Gjaldeyrisfordi nyttur vid jofnun langtimasveifina raungengis
2. Innleiding varudarreglna

a. Reglur um gjaldeyrisjofnud hertar

b. Lausafjarkrofur settar i erlendum gjaldmidlum

c. Erlendar lantokur sveitarfélaga skilyrtar

d. Auknar eiginfjarkréfur gerdar vegna gjaldeyrisdhaettu fyrirtaekja og heimila

e. Leyft vedhlutfall husnaedislana laekkar i utldnapenslu

f. Timabundnar hradatakmarkanir & erlenda fjarfestingu lifeyrissjoda
3. Utgéfa rikisskuldabréfa i erlendum gjaldmidlum
4. Timabundnar bremsur & Gtflaedi

a. bak sett & upphaedir, prepad upp

b. Utgénguskattur lagdur &, prepadur nidur

Nanari Utfaersla & pessum skrefum fylgir hér & eftir. Fyrst kemur stutt umfjéllun um gjaldeyrishoftin
sem voru innleidd & &runum 2008 til 2009. b4 er nokkud ftarleg umfjollun um helstu atridin sem varda
afnadm haftanna. bar er medal annars fjallad um helstu forsendur sem purfa ad vera til stadar og reynt
ad meta hver stada peirra er nd. Ad pvi bdnu er stutt umfjéllun um paer adgerdir sem pegar hefur
verid gripid til af stjornvéldum og Sedlabankanum i pa att ad draga ur héftum & fjarmagnsflutninga.
[ lokin er tillaga hopsins sett fram med nokkud ftarlegri umfallun um einstdk skref daetlunarinnar.



2.1

Innleiding gjaldeyrishafta

Erlent skammtimafjarmagn streymdi til landsins & &runum 2004 til 2007. pvi timabili lauk med snérpum
vidsnuning & 4arinu 2008 samfara gjaldeyris-, fjarmala- og efnahagskreppu sem flestum er enn i
fersku minni. bann 10. oktéber 2008 sendi Sedlabankinn innlédnsstofnunum tilmaeli med yfirskriftinni
, Timabundin temprun & Utflaedi gjaldeyris”. Dregid var Ur uttektarheimildum kreditkorta erlendis og
6skad eftir pvi ad bankar seldu adeins gjaldeyri til peirra sem veeru { vidskiptum f vidkomandi Gtibui
0g pa gegn framvisun farsedils. Afgreidsla gjaldeyris vegna voru- og pjonustuinnflutnings var sett f
forgang. P& voru starfsmenn Gtibla bednir ad meta pad hvort umséknir um gjaldeyri vaeru vegna
naudsynlegs innflutnings & voru og pjonustu. Vafamalum var haegt ad visa til Sedlabankans sem
skar ur um naudsyn innflutnings. Matvara, lyf, oliuvérur og opinber kostnadur erlendis voru tekin
sem daemi um vorur og pjonustu i forgangsflokki. Bonkum var radlagt ad fordast ad nota pann
gjaldeyri sem kom inn til fjarméalatengdra vidskipta. Peim var einnig gert ad afhenda Sedlabankanum
sundurlidad yfirlit allra gjaldeyrisvidskipta i lok hvers dags. Odrum kosti myndu peir ekki njéta
fyrirgreidslu Sedlabankans. Med pessu voru komin & gjaldeyrishoft.

Hoftin hluti efnahagsaaetlunar AGS

Pann 24. oktéber 2008 6skadi rikisstjornin eftir samstarfi vid Alpjédagjaldeyrissjédinn vid ad koma
4 efnahagslegum stédugleika & fslandi. Stjorn sjédsins sampykkti daetlun 19. névember pad 4r.
Timabundin gjaldeyrish6ft urdu pbar med hluti af efnahagsaaetlun islands og Alpjédagjaldeyrissjédsins.
[ tengslum vid efnahagséaeetlunina haekkadi Sedlabankinn styrivexti i 18 présentur pann 28. oktdber
2008. pad var gert med visan til pess ad tryggja pyrfti jakvaeda raunvexti vegna fyrirhugads afnéms
hafta & gjaldeyrismarkadi. P4 herti Sedlabankinn einnig krofur fyrir lausafjarfyrirgreidsiu vid banka
og hét pvi ad nota gjaldeyrisfordann til ad sporna vid 6héflegum sveiflum i genginu. Einnig var pvi
heiti® ad aflétta gjaldeyrishoftum eins skjétt og audid yrdi en peim yrdi po haldid par til vissa veeri
fyrir pvi ad stjérntaeki peningastefnunnar vaeru rétt stillt af til pess ad vinna & peirri 6vissu og skorti
& traverdugleika sem fall bankakerfisins hafdi i for med sér. [ samstarfsyfirlysingu stjérnvalda og
Alpjédagjaldeyrissjodsins var skyrt kvedid & um ad gjaldeyrishoftum yrdi aflétt & medan samstarf
sj6dsins og stjornvalda staedi yfir.

betta gekk ekki eftir. A medan & efnahagsaaetluninni stod var avallt talid daeskilegt ad leyfa kréonunni
ad fljdta par sem haetta a fjadrmagnsflétta og framhaldi gengisveikingar veeri skadleg, einkum vegna
pess ad skuldsetning heimila og fyrirtaekja i erlendum gjaldmidlum var Utbreidd. Efnahagsaaetluninni
er ny lokid en Iitid fararsnid er & gjaldeyrishdftunum. betta er sérstakt dhyggjuefni i jési ségunnar og
reynslu okkar og annarra pjéda af innleidingu slikra hafta.

Um gjaldeyrishoft almennt

Gjaldeyrishoft ma flokka i tvennt eftir tilgangi peirra, framkveemd og ahrifum. Hefdbundin
gjaldeyrishoft, likt og hér gilda nu, eru sett & i peim tilgangi ad hefta utflaedi fjdrmagns og koma
bannig i veg fyrir veikingu krénunnar. Astaeda pess ad slik hoft eru sett & er ad ekki er naegur
gjaldeyrir tiltaekur til pess ad greida fyrir paer krénur sem erlendir fjarfestar og adrir kronueigendur
vilja selja til pess ad geta flutt fjdrmagn ur landinu. Notkun gjaldeyris er takmorkud, skilaskylda er &
gjaldeyri, ymiss konar fjdrmagnsflutningar bannadir, vidskipti med gjaldeyri had strongum skilyrdum
og fjarhaedartakmoérkunum og héftunum er framfylgt med timafreku eftirliti.

pétt flest allir hagfraedingar séu a einu mali um kosti frelsis i vidskiptum med vorur og pjonustu milli
landa & pad sama ekki vid um frjalsa fjarmagnsflutninga. Vidskipti med fjarmagn milli landa eru olik
vidskiptum med vorur og pjénustu ad ymsu leyti. , Par maetti telja:

1. 6samhverfar upplysingar og ¢fullnaegjandi tryggingar sem leidir til Shoflegra lana og dhaettusamra
verkefna,

2. 6samraemi milli skammtimaskulda og langtimaeigna sem skapar haettu & ad fjarmalastofnanir
ver@i fyrir dhlaupi, einkum f fjdrmagnsvidskiptum milli landa par sem ekki er um alpjédlegan
lanveitanda til prautarvara ad reeda,

3. pegar markadir geta ekki metid gaedi peirra sem stjérna fjarmunum er haetta & ad peir taki of litid
mid af eigin upplysingum og syni hjardhegdun sem leidir til aukinna sveiflna og smitunarahrifa,
09

4. ad eignaverd raedst af vaentingum um framtidaravoxtun og getur pvi sveiflast gridarlega med
haettu & verdbolum.”!

1 Dani Rodrik:,Who needs capital-account convertibility” Essays in international finance, no. 207, bls. 55-65. Princeton University 1998.
Pyding 4 tiltvitnun tekin Ur Ranndknarnefnd Alpingis Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir 1. bindi, bls. 102.
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2.2

Azetlun um afléttingu gjaldeyrishafta

betta eru deemi um pau rok sem heyrst hafa undanfarna aratugi fyrir ymsum takmaorkunum & frijalsum
fiarmagnsflutningum sem einkum er atlad ad fyrirbyggja stjoérnlaust innflaedi gjaldeyris sem veldur
Utlanavexti og eignaverdsbolum og endar oftar en ekki med gjaldeyriskreppu. Slik hoft falla p6 frekar
undir pad sem kallad er pjédhagsvarudartaeki sem er safn ymissa reglna sem medal annars er atlad er
ad hindra myndun 6hoflegs gjaldeyrisojafnvaegis 4 efnahagsreikningum pjéda. Pjodhagsvarudartaeki
sem atlad er ad sporna vid innflaedi skammtimafjarmagns eru pvi ekki pad sama og almenn hoft
& gjaldeyrisvidskipti sem stafa af gjaldeyrisskorti og haettu & fjdrmagnsflétta, likt og pau hoft sem
innleidd voru & [slandi &rin 2008 og 2009.

Audveldur valkostur til skemmri tima

Eitt steersta vandamalid vid gjaldeyrishoft er ad kostnadur vid pau kemur fram haegt og sigandi og
oft er erfitt a® henda reidur 4 honum. Gjaldeyrishoft draga til ad mynda ur beinni fjarfestingu en
erfitt er a® maela hve mikid. Erfidleikarnir vid afnam hafta eru yfirleitt greinilegri og kostnadur vid
pad fellur til mun neer  tima &4 medan kostnadur vid ad vidhalda hoftum byggist upp jafnt og pétt.
pad er pvi yfirleitt politiskt paegileg dkvordun ad stydja hoft og halda peim vid eda ad minnsta kosti
ad fresta pvi ad taka akvedin skref vid afnam peirra. Azetlun sem er lodin og laust métud, par sem
megin aherslan er & pann fjolda skilyrda sem aeskilegt er ad uppfylla 4dur en naestu skref eru tekin, er
pvi frekar til pess fallin ad gefa stjornmalamoénnum afsokun til ad fresta erfidum akvordunum en ad
syna hugrekki og hafa langtimahagsmuni pjédarinnar ad leidarljosi, pott pad kunni ad kosta haveer
motmaeli um hrid.

Gjaldeyrishoftum er komid a til ad verja gjaldmidil falli, p.e. til pess ad koma i veg fyrir fjarmagnsflotta
eda ad minnsta kosti til ad hindra mikid og skyndilegt utfledi fijarmagns sem myndi veikja gengid
verulega. Adur en unnt er ad losa um gjaldeyrishéft parf pvi annad hvort ad vera buid ad draga
verulega Ur prystingi & gengid eda tryggja ad til sé naegjanlegur gjaldeyrisfordi sem haegt er ad nota
til a® maeta Utflaedi.

Forsendur fyrir afnami hafta

Meginforsendan fyrir pvi ad haegt sé ad afnema gjaldeyrishoft er ad Gtlit sé fyrir ad gjaldeyrisstraumar
verdi { polanlegu jafnveegi eftir afndm. Fair myndu vilja afnema gjaldeyrish6ft ef pad veeri liklegt til ad
valda frjalsu falli gjaldmidilsins med tilheyrandi gjaldeyriskreppu, verdbdlguskoti og samfélagslegum
kostnadi. Lykilpattur er pvi ad pjédhagslegt jafnveegi, ekki sist jafnvaegi i vidskiptum vid utlond, sé
vidunandi baedi fyrir og eftir losun hafta. Adgangur ad erlendu fé, annad hvort naegilegur gjaldeyrisfordi
sedlabanka eda adgangur ad erlendum lanamorkudum, er jafnframt liklegur til ad draga ur spennu
og draga Ur gjaldeyristtstreymi & vegum peirra adila sem adgang fa ad erlendum gjaldeyri vid losun
haftanna. Naegjanlegur gjaldeyrisfordi eda adgangur ad erlendu lansfé myndar pvi dryggisventil sem
dregur Ur likum & éstodugleika vid afnam hafta. Neegur gjaldeyrir letur gjaldeyrisflétta og skapar tru &
ad ekki purfi ad hrada gjaldeyriskaupum. bessar forsendur fyrir afnami gjaldeyrishafta eru i samraemi
vid pad mat Sedlabankans ad pjodhagslegur stodugleiki, figrmalalegur stédugleiki og naegjanlega
sterkur gjaldeyrisfordi séu mikilvaegar forsendur.

Margt breyst til betri vegar

Toluverdur arangur hefur pegar ordid | pessa att. Utlit er fyrir ad jafnvaegi sé ad nast i vidskiptum vid
atlond. Vidskiptajofnudur var nanast f jafnvaegi arid 2009 pegar litid er fram hja reiknudum voxtum
af skuldum fjarmalafyrirtaekja f slitamedferd og vidskiptahalli 2010 var innan vid 2% af VLF & sama
maelikvarda. Oliklegt er ad pessir vextir verdi nokkru sinni greiddir par sem eignir protabtanna munu
ekki hrokkva til pess. P4 hefur botni nidursveiflunnar verid ndd og landsframleidsla er tekin ad vaxa
& ny. Fjarmalakerfid hefur verid endurreist og virdist agaetlega fjdrmagnad. Pa virdist sem & naestu
manudum geeti staerstum hluta fjarhagslegrar endurskipulagningar & skuldum heimila og fyrirtaekja,
sem leiddi af eignaverdsbolunni og hruninu, verid lokid. Vid pessa endurskipulagningu hefur ad
mestu verid eytt 6varinni skuldsetningu heimila og fyrirtaekja i erlendum gjaldmidli. Allt petta eru
einnig naudsynleg skilyrdi til pess ad haegt sé ad afnema gjaldeyrishoftin an pessa ad stefna jafnvaegi
i heettu.

Meginfyrirstadan vid afnam haftanna er nt annars vegar paer peningalegu eignir sem erlendir adilar
eiga hér & landi og hins vegar hugsanlegt utstreymi &4 vegum innlendra adila sem kjosa ad vardveita
hluta eigna sinna erlendis. Fjallad er sérstaklega um krénueignir erlendra adila, aflandskrénur, hér &
eftir. Vid hrunid og innleidingu gjaldeyrishafta festust hér & landi verulegar fjarhadir i eigu erlendra
adila. Af peim standa enn eftir um 440 milljardar krona. Omoégulegt er ad meta paer fjarhaedir sem
innlendir adilar myndu kjésa ad flytja ur landi verdi héft afnumin. Slikt veltur & tra & islensku hagkerfi
og trd & erlendum bdénkum, fjarfestingarkostum og fjarfestingarheimildum.

Lagmarka parf 6réa a gjaldeyrismarkadi

Enginn vafi er & pvi ad an sérstakra adgerda geeti afndm hafta valdid 6réa & gjaldeyrismarkadi og
gjaldeyriskreppu. Slikur 6ré6i myndi valda veikingu kréonunnar, verdbolgu, vaxtahaekkun innanlands og
skada efnahagsreikninga fyrirtaekja. Af pessu gaeti leitt frekari laekkun lanshaefismats baedi rikisins og
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orkufyrirtaekja og sveitarfélaga, sem myndi trufla adgang ad erlendum lanamorkudum. Ekki er haegt
ad sl pvi fostu ad pessar yrou afleidingar afnams hafta an sérstakra adgerda en dhaettan er pad mikil
ad full astaeda er ad gripa til fyrirbyggjandi radstafana sem eru liklegar til pess ad draga ur éréa &
gjaldeyrismarkadi vid afléttingu hafta.

Aztlun Sedlabankans um afnam hafta endurspeglar petta mat. Adalaherslan i peirri dzetlun er &
ad leita leida til ad losa Ut Ur landinu peningalegar eignir erlendra adila ad mestu leyti an pess
ad nyta gjaldeyrisforda Sedlabankans. Um gjaldeyrisforda Sedlabankans er fjallad hér a eftir og er
meginnidurstadan st ad hann sé allur bundinn til endurgreidsina skuldbindinga sem pegar liggja
fyrir og pvi 6radlegt nota hann i miklum meeli til ad losa pessar eignir. [ raun eru peningalegar eignir
erlendra adila hér & landi meginastaeda pess ad ekki hefur verid slakad & hdftum & gjaldeyrisvidskiptum.
Ad auki ma buast vid einhverju Utfleedi vegna innlendra adila sem porf hafa fyrir ad flytja eignir til
Gtlanda. Vid naverandi adstaedur, ekki sist dvissu erlendis, eru likur & ad pad Utstreymi yrdi takmarkad.
Alitamal er hvort réttlaetanlegt sé ad halda hagkerfinu i fjgtrum gjaldeyrishafta vegna pessara eigna.



3.1

Lykilpaettir vardandi afnam gjaldeyrishafta

A3 morgu parf ad huga vid afndm gjaldeyrishaftanna. Liklegt Utstreymi vid afnam, sem ad hluta
méa nalgast med mati 4 aflandskrénum, skiptir miklu mali. P4 er tiltaekur gjaldeyrisfordi til ad maeta
Utstreymi mikilvaeg staerd. Vidskiptajofnudur, p.e. liklegt innstreymi inn i fordann, skiptir mali sem og
adgangur innlendra adila ad erlendum lanamaérkudum. Gengi krénunnar og raungengi eru einnig
mikilveegar staerdir sem geta haft Urslitadhrif &4 hvernig tekst til vid haftaafndm. Afndm haftanna
hefur einnig ahrif & fjarmognun rikissjéds og lausafjarstddu bankakerfisins. Allir pessir paettir eru
skodadir hér 4 eftir.

Aflandskréonur

Haar upphaedir i islenskum krénum i eigu erlendra adila festust hér & landi eftir gjaldeyriskreppuna

2008. Erlendir adilar attu i lok oktéber 2011 um 188 ma.kr. i innstaedum i bankakerfinu, um 196

ma.kr. 7 rikisskuldabréfum og um 59 ma.kr. i fbudabréfum. petta eru samtals 443 ma.kr.
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Heimild: Sedlabanki Islands

Sedlabankinn greip til adgerda & arinu 2010 til pess ad leekka erlenda skuldastddu pjédarbusins i
peim tilgangi ad greida fyrir losun gjaldeyrishafta. Sedlabankinn og rikissjédur keyptu rikisskuldabréf
og fbudabréf af sedlabankanum i Luxemborg, en bréfin hofdu verid i eigu Avens, dotturfyrirtaekis
Landsbankans i Hollandi, og notud af Landsbankanum i Luxemborg i endurhverfum vidskiptum
vid sedlabankann par. Par med var buid ad losa staersta erlenda kronueigandann Ut. Sedlabankinn
seldi sidan lifeyrissjodum ibudabréfin fyrir jafnvirdi rimra 80 ma.kr. i erlendum gjaldeyri. Kaup Avens
bréfanna skyra pvi pa miklu laekkun & kronustédu erlendra adila sem vard um mitt ar 2010.

Ovissa um Gtgénguprysting

Ekki er gott ad geta sér til um hve stor hluti krénueignar erlendra adila er i héndum adila sem vilja
fiarfesta 4 Islandi og vedja & ad hér hefjist bratt hagvaxtarskeid & ny eda ad hér séu undirverdlagdar
eignir eda ad hve miklu leyti eigendur pessara kréna eru sérstaklega sélgnir i ad komast med eignir
sinar Ur landi. A3 sama skapi er 6pekkt hve mikid pad liggur & 68rum kronueigendum ad komast Gt
med sitt fé. Po verdur ad teljast aeskilegt ad draga Ur prystingi & gjaldeyrismarkadi pegar opnad er
fyrir fjarmagnsflutninga & ny ef unnt er ad gera pad med litlum kostnadi.

Kréonueign erlendra adila er ad miklu leyti afleiding peirra vaxtamunarvidskipta sem stundud voru i
addraganda gjaldeyriskreppunnar 2008. Skordur & adgengi pessa fjarmagns ad gjaldeyrismarkadi
pegar hann verdur opnadur mun draga ur likunum & verulegu falli krébnunnar sem geeti leitt til
almenns fjarmagnsflotta, sérstaklega i ljosi pess hve gjaldeyrisfordinn er pratt fyrir allt veikur. Ekki
er pé vist ad pad hafi mikil ahrif ad setja homlur & vidskipti erlendra krénueigenda en pad mun
vaentanlega skyrast 1 kjolfar gjaldeyrisuppboda.

Sumir peirra utlendinga sem eiga krénur hafa verid fastir med kronurnar fra hruni. Adrir sem attu
hér krénueignir vegna vaxtamunarvidskipta hafa nad ad losa sinar eignir, sennilega med téluverdum
afféllum. pad er hugsanlegt ad einhverjir peirra erlendu adila sem hafa eignast kronur fra hruni hafi
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gert pad vegna pess ad peir vilja fjarfesta 1 islensku efnahagslifi. En pad er lika hugsanlegt ad stér
hluti peirra hafi gert pad vegna pess ad eignirnar fengust med godum afslaetti pegar krénan hafdi
hrunid langt umfram pad sem méa aetla ad hafi verid edlileg leidrétting til langs tima. Slikir fjarfestar
eru liklega ahugasamir um ad losa sinar eignir Ur landi pegar rétt verd faest.

Fyrirbyggjandi adgerdir eru naudsynlegar

Fyrirvaralaust afnam gjaldeyrishafta an annarra adgerda er pvi 6radlegt vegna moguleika & miklu
Utfleedi fjarmagns. Ef prystingur & gengid skapast vegna krénueignar épolinmdédra erlendra adila eda
vegna vilja innlendra adila til ad fjarfesta erlendis pa er mogulegt ad gjaldeyrisfordinn dugi ekki til
ad hleypa ut pvi fjarmagni sem myndi fara, ad minnsta kosti ekki an pess ad kronan veikist verulega.
Enn er verulegur hluti lana fyrirtaekja i erlendum gjaldeyri og meiri hluti fasteignalana er verdtryggdur.
Nytt gengishrun og verdbodlguskot geeti pvi leitt til nyrrar skuldakreppu.

Pegar losad er um hoftin parf pvi ad draga eins og kostur er Ur likum & pvi ad énnur gjaldeyris- og
skuldakreppa skelli &. Pad er gert med fyrirbyggjandi adgerdum sem draga Ur prystingi & Utflaedi
gjaldeyris, ef porf reynist &, dsamt pvi ad tryggja innfleedi gjaldeyris & sama tima og losad er um
hoftin.

Adgengi rikisins ad morkudum

Rikissjodur gaf ut skuldabréf fyrir 1 ma.USD pann 9. juni 2011 og voru kaupendur adallega erlendir
fagfjarfestar skv. tilkynningu Lanamala rikisins. Avéxtunarkrafa bréfanna var 320 punktum yfir Libor.
Par med er rikissjodur buinn ad syna fram & ad hann njéti trausts og hafi, ad minnsta kosti sidastlidid
sumar, adgengi ad erlendum morkudum. Efnahagsaaetlun stjérnvalda og Alpjodagjaldeyrissjédsins
lauk sidsumars og stefnt er ad afgangi & frumjofnudi rikissjéds i ar og heildarafgangi arid 2014.
Lanshaefismat rikissjods er po enn i laegsta prepi fjarfestingarflokks hja Standard og Poor’s og Moody's,
med stddugar horfur hja S&P en neikvaedar hja Moody’s, og i efsta prepi spakaupmennskuflokks
(,ruslbréfa”) hja Fitch og R&I, med stédugar horfur. bad veeri aeskilegt ad lanshaefiseinkunn rikisins
myndi na ad risa adur en hoftum verdur aflétt pvi pad geeti dregid ur Gtfleedi fijarmagns par sem
liklegt er ad einhverjum erlendu eigenda aflandskréna sé ¢heimilt ad eiga skuldabréf utgefenda i
spakaupmennskuflokki. Arangursrik losun pess hluta aflandskréna sem eru éstédugar fyrir almennt
afndm hafta dregur pvi Ur heettu & fjdrmagnsflotta sidar og gerir pad kleift ad lyfta hoftum fyrr en
ella.

Pa er ekki haegt ad utiloka ahrif i hina attina, p.e. ad lagt lanshaefismat endurspegli medal annars
haftaumhverfi®. Losun haftanna gaeti pvi einnig verid mikilvaegt skref i pvi ad baeta lanshaefiseinkunn
rikissjods og par med studlad ad aukinni erlendri fjarfestingu f landinu.?

Mynd 2 Vidskiptajéfnudur

sem hlutfall af VLF
20% og skipting hans.
Arsfjéréungstdlur
fra 1997 til 3.
10% L fioréungs 20171.
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-10%
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-40% ars-
Bl el l2)slali2lslalil2lslalif2]s]ali 2 ]s)ali 2 )3 )ali ]2 5]ali ]2 s laf |2 ]5] ferungur
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2 [greinargerd Standar & Poor's um lansheefiseinkunn rikisins fré 23. névember 2011 kemur fram ad hugsanlegur éroleiki vid afndm

hafta sé einn helsti dhaettupdtturinn vid lanshaefismat landsins. En par er einnig bent & ad aukin erlend fjarfesting sem studlar ad auknum
hagvexti og dregur Ur ytri dhaettu myndi leida til hradari laekkunar erlendra skulda og pannig skapa forsendur fyrir 4fallalausu afnami hafta.
Pad myndi styrkja lanshaefiseinkunn landsins.
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Azetlun um afléttingu gjaldeyrishafta

Vidskiptajofnudur

Vidskiptajofnudur hefur préast til hins Mynd 3 Vidskiptajéfnudur én ahrifa innlénsstofnana i slitamedferd sidastlidna fjora

betra eftir hrun. Afgangur hefur verid af arsfjoréunga sem hlutfall af VLF. Ffjégurra fjérdunga medaltalid hefur
voruskiptum & hverjum fjéréungi fra og leekkad ar 1,6% afgangi & pridja fjordungi 2009 i 0,7% halla a pridja
med peim fjorda 2008 og ad medaltali fjordungi i ar en for laegst i 4,2% halla a fyrsta arsfiordungi 2011.

milli 6% og 8% yfir arid. P4 hefur einnig
verid afgangur & pjonustujofnudi 4
6drum og pridja fjérdungi sidastlidin 3%
prju ar og ad jafnadi um og yfir 2% 2% |

afgangur yfir arid og hefur heldur farid
vaxandi pad sem af er pessu éari. 1% I
pattatekjujofnudur an gémlu bankanna 0% r m -
hefur verid mjog sveiflugjarn. Hann qo0n |
L o 1%
var jakvaedur um 3,2% af VLF & fj6rda
arsfjordungi 2008 en hefur fra pvi 2% -

verid neikvaedur. Minnstur var hallinn 30 |
& péattatekjum 4&n gomlu bankanna

1,3% af VLF & fyrsta arsfjérdungi -4%
2010 en mestur meeldist hann 26,6%

fiordungi  sidar.  Fjogurra fjordunga ->% ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ars-
medaltal hefur sveiflast & bilinu -6% 203 |4 2 (3 |4 .2 |3 fiordungur
tl -14% af VIF. Afgangur var a 2009 2010 2011
vidskiptajofnudi an gémlu bankanna &
fjéraa fJ()raung| 2008, yﬂr 10% af VLF Heimild: Sedlabanki [slands, Hagstofa Islands og utreikningar héfunda
A bennan malikvarda, p.e. an é&hrifa
fijarmalastofnana i slitamedferd, hefur
vidskiptajofnudur verid ad medaltali
jafnvaegi hvort heldur litid er til sidustu
tveggja eda priggja ara. Mynd 4 Leidrétting & vidskiptajéfnudi vegna fallinna banka
og Actavis. Taflan synir mat Sedlabankans fra pvi
2010 2011 2012 2013 i mars 2010 & vidskiptajéfnudi, undirliggjandi
Vidskiptajofnudur, % af VLF 3,7 -1,9 1.4 2 vidskiptaj6fnudi an folinu bankanna og
an fallinna banka 6.4 7.4 7.4 5.4 undirliggjandi vidskiptajéfnudi an fallinna banka
an fallinna banka og Actavis 12,8 12,3 12 98 o0g an vaxtagreidsina Actavis. Allar télur eru

hlutfall af VLF.

Auk gdmlu bankanna sem eru i slitamedferd hafa vaxtagreidslur af erlendum lanum Actavis téluverd
ahrif & vidskiptajofnud. Ad mati Sedlabankans sem birt var i skyrslu bankans um afném gjaldeyrishafta
i mars sidastlidnum var undirliggjandi vidskiptajofnudur i fyrra um 16,5% hagsteedari en tdlur um
vidskiptajofnud gefa til kynna. Um 10% hallans stafa af reiknudum pattatekjuhalla félinu bankanna
0og um 6,5% vegna vaxtagreidsina Actavis. Undirliggjandi vidskiptajéfnudur i ar og & naestu tveimur
arum verdur med somu leidréttingum um 12% til 14% hagstaedari en ella og pvi néleegt 10%
afgangur & ari i hlutfalli vid VLF af greidslum milli landa.

Mynd 5 Undirliggjandi

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vidskiptajofnudur, % af VLF 9,8 7.1 3,1 2,4 2,7 2,0
Gjaldeyrisfordi, ma.USD 6,1 3,5 3,0 2,0 2,4 2,0

Afgangur & vidskiptajofnudi audveldar ad 6dru j6fnu afndm gjaldeyrishafta. Fleira parf p6 ad koma til.
Markviss endurreisn efnahagslifsins hjalpar einnig. Hr6d og markviss fjarhagsleg endurskipulagning
fyrirtaekja sem bankarnir hafa tekid yfir er mikilvaeg til pess ad fjarfesting i atvinnurekstri taki
naegjanlega vid sér. Toluvert hefur unnist { pessum malum & undanfornum manudum og mikilvaegt
ad su vinna haldi dampi samhlida afnami gjaldeyrishafta pannig ad élitlegir fjarfestingarkostir skapist
i innlendum atvinnurekstri.

Gjaldeyrisforoi

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans parf ad vera naegjanlega umfangsmikill og traustur pegar hoftin
verda losud. Fordinn hefur styrkst verulega & undanférnum misserum og langtimafjarmégnun
hans aukist med lanveitingum Alpjédagjaldeyrissjodsins, Nordurlandanna, Péllands og i
tengslum vid kaup lifeyrissjodanna & Avens-bréfunum. Nettd fordinn, pegar tekid hefur verid
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Mynd 6 Samsetning gjaldeyrisfordans 30. névember 2011.

tillit til skammtimafjarmoégnunar, er nd 270 ma.kr. Til pess ad styrkja nettd gjaldeyrisstoduna parf
Sedlabankinn ad vera virkur kaupandi & gjaldeyri — slikt heldur lika aftur af éedlilegri styrkingu
krénunnar innan haftamdranna.

Sedlabankinn hefur & undanférnum tveimur arum nytt fordann ad nokkru leyti til pess ad draga
Ur erlendri skuldsetningu pjodarbusins. Sedlabankinn leysti til sin hluta af erlendum skuldabréfum
rikissjods med gjalddaga & arunum 2011 og 2012 & sidustu tveimur drum. [ mars 2010 hafdi bankinn
keypt 81,1 m.EUR af bréfum sem eru & gjalddaga 1. desember 2011 og 10 m.EUR i peim sem eru
4 gjalddaga f april 2012. [ juni 2010 keypti bankinn 160 m.EUR af skuldabréfum med gjalddaga
2011 og 32 m.EUR af bréfum sem eru & gjalddaga 2012. A sama tima nytti bankinn 632 m.EUR
af lansheimild fra Nordurlondunum og Péllandi i tengslum vid efnahagsaaetlun stjornvalda og
Alpjodagjaldeyrissjodsins. Bankinn hélt &fram ad kaupa pessi skuldabréf upp & markadi  &r og i april
keypti hann fyrir alls 346 m.EUR i pessum tveimur skuldabréfaflokkum.

Sedlabankinn hafdi styrkt gjaldeyrisfordann undir lok ars 2010. [ september 2010 seldi hann danska
bankann FIH fyrir 670 m.EUR en Sedlabankinn hafdi ved i steerstum hluta FIH sidan hann lanadi
Kauppingi 500 m.EUR i oktdber 2008. Pa var tekid fram ad séluverdid geeti haekkad & naestu arum
med hlidsjon af afkomu bankans og avoxtun sjéda i hans eigu. Um dramotin 2010 og 2011 tilkynnti
Sedlabankinn svo ad hann hefdi keypt gjaldeyri af islenskum bdnkum og einnig gert framvirka
samninga um frekari gjaldeyriskaup i peim tilgangi ad baeta stodu gjaldeyrisfordans og jafnframt ad
draga Ur gjaldeyrismisvaegi & efnahagsreikningum bankanna. bessi kaup ndmu samtals 72,5 mo.kr.
0g voru um tveir pridju peirrar upphaedar i framvirkum samningum.

borf a frekari eflingu fordans

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans var um 1112 ma.kr. f lok névember 2011 (um 72% af landsframleidslu
2010) en erlendar skuldir til fjarmoégnunar fordans, skammtima og langtima, nema riflega peirri
upphaed. [ lok névember stédu afborganir naestu 12 manudi i 613 mo.kr og par af 552 ma.kr.
i desember. Samkvaemt hagtélum Sedlabankans var nettd skammtima gjaldeyrisfordi 271 ma.kr.
fiarmagnadur med 261 ma.kr. lani fra Alpjodagjaldeyrissjodnum og 39 ma.kr. erlendu langtimalani.
Samkvaemt pessum Utreikningum er nettdfordinn pvi neikveedur um 29 ma.kr. og um 83 ma.kr. ef
einnig er tekid tillit til bundinna gjaldeyrisinnstaedna rikissjods. Gjaldeyrisfordi pjodarinnar virdist pvi
ekki naegjanlega traustur til pess ad takast 4 vid haettuna & miklu Utflaedi fjidrmagns & skommum tima.

Adgengi rikisins ad erlendu langtimalansfé og fjarmégnun
gjaldeyrisfordans  voru lykilpaettir i efnahagséaaetlun
stjornvalda og Alpjédagjaldeyrissjédsins. Sedlabankinn & pvi

Erlendar eignir 1.112.148 i dag verulegt magn af lausu fé sem haegt er ad nota til
Erlendar eignir utan forda 1.842 ad meeta gjaldeyristtflaedi og & moti pessari lausafjarstodu
Erlendar skammtima skuldir 42.525 standa langtimaskuldir rikisins. { pvi faelist hins vegar veruleg
Motvirdi vid IMF 20.885 ahaetta ad treysta 4 fordann til ad greida fyrir Utflaedi vid
Gjaldeyrisreikningar fjarmalastofnana 206.707 afndm haftanna pvi ad erlendar skuldir rikisins sem par
Bundnar gjaldeyrisinnstaedur fjarmalastofnana 293.163 standa ad baki parf ad endurgreida (eda endurfjarmagna)
Gjaldeyrisinnstaedur rikissjods 276.246 a naestu arum.
Netté skammtima gjaldeyrisstada 270.781 3.5 Raungengi
Erlendar langtimaskuldir 38.571 . _— . TR
Langtimaskuld vi IMF 261145 Raungeng@’velkt}st mj6g .begar kronan felloa arinu 2008.
Bundnar gjaldeyrisinnstaedur rikissjods 53.643 Dac’i_ hafél_ r'1ac’? hamarki ’ar|6 2005 um 15,6% sterkara en
ad jafnadi & sidustu 30 arum og arid 2007 var raungengid
Netto gjaldeyrisstada 82578 enn neerri 13% sterkara en ad medaltali &4 pessu timabili.

Mynd 7 Frévik raungengis i % fra medaltali timabilsins 1997 til 2011.
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Raungengid veiktist skyndilega arid 2008 pegar kronan féll
vegna greidsluerfidleika storu islensku bankanna. Arid 2009
var pad um 27% veikara en & arunum 1980 til
2010 og arid eftir var pad um 23% undir pessu
medaltali. Veikt raungengi pydir einfaldlega ad
innfluttar vorur og pjénusta verda tiltdlulega
dyr & medan innlendar vorur og pjonusta verda
tiltdélulega édyr. bPessi mikla breyting raungengisins
hefur att patt i vidsnuningi vidskiptajafnadar sem
reett er um hér ad framan. Haldist raungengid
afram veikt & naestunni mun pad halda afram
ad studla ad myndun vidskiptaafgangs og
gjaldeyrisinnstreymis og stydja pannig vid afnam
gjaldeyrishafta. Veikt raungengi, likt og nu er, er
) pvi mun heppilegri Utgangspunktur vid afnam
L ar
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Heimild: Sedlabanki [slands og utreikningar héfunda
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Azetlun um afléttingu gjaldeyrishafta

Raungengid er ni um 20% undir medaltali sidustu fjortan Mynd 8 Gengi kronu gagnvart evru. Sedlabankagengi

ara. bad hefur styrkst nokkud fra pvi pad vard laegst & og aflandsgengi.
seinni hluta arsins 2009. Ef raungengid er sterkt pegar
gjaldeyrishoftum er lyft eykst heettan & ad pad veikist vid kr. & evru

afléttingu peirra sem f versta falli gaeti leitt til fjarmagnsflotta. 350
Ef raungengid er aftur & méti lagt vid afndm haftanna er  3p99 L

liklegra ad pad styrkist.

250
Pegar gjaldeyrishoftum var komid & haustid 2008 myndadist

mikid bil milli aflandsgengis og &landsgengis & kronum. 200 r
betta bil minnkadi med timanum, sem gefur visbendingu 150 L

um ad hoftin hafi lekid. Haustid 2009 voru gjaldeyrishoftin Alandsgengi

hert téluvert og eftirlit med peim aukid. Pa jokst bil milli 100
alands- og aflandsgengis & ny, fyrst og fremst pannig ad

50 1 1

aflandsgengid veiktist.
2008 2009 2010

Lausafjarstada bankakerfisins el sedlabank ens

Vidskiptabankarnir eru nu fjarmagnadir ad tveimur pridju hlutum med innlanum. Lausafjarhlutfoll
pbeirra eru pvi naem fyrir Gttektum innldna en gera ma rad fyrir ad paer aukist vid afnam gjaldeyrishafta.

Sedlabankinn mat getu bankanna til ad takast & vid skyndilegt utflaedi innlana i tengslum vid afnam
gjaldeyrishafta og voru nidurstodur pess mats birtar i skyrslu Sedlabankans um afnam gjaldeyrishafta
i mars 2011. Nokkrar svidsmyndir voru skodadar i pessu samhengi til ad varpa ljosi & hvernig feeri
fyrir lausafé bankakerfisins ef gjaldeyrishdftum yrdi aflétt ad fullu fyrirvaralaust. Nidurstodurnar
voru ad bankakerfi® myndi rada vid Utstreymi allra innldna erlendra adila ef ekkert annad utflaedi
innlana yrdi samtimis. Einnig aettu bankarnir ad radda vid Utstreymi helmings innléna erlendra adila
og helmings gjaldeyrisinnlana og 10% annarra innlana. Utstreymi allra innléna erlendra adila og allra
gjaldeyrisinnlana dsamt 15% annarra innlana myndi aftur & moti purrka upp allt laust fé bankanna
og adgengi peirra ad lausu fé.

Ef erlendir adilar taekju Ut sininnlan en megnid af innldnum innlendra adila yrdu um kyrrt myndu tryggar
lausafjareignir bankanna duga pott peir feeru undir ldagmarks lausafjarhlutfoll. Meginnidurstadan var
ad bankakerfid myndi ekki pola ad téluverdur hluti innlendra adila flytti innlén sin Ut ad miklu leyti.

Peningastefnan eftir hoft

Ein af peim forsendum sem er ad finna i &aetlun Sedlabankans fyrir almennu afndmi hafta er ad
fyrir liggi hvert framti®arfyrirkomulag peningastefnunnar verdur. | umsdgn Alpjédagjaldeyrissjodsins
vegna lokaafgreidslu efnahagsaaeetiunarinnar i agust 2011 er vikid ad framtidarfyrickomulagi
peningastefnunnar med pessum ordum: ,Defining a post-capital control monetary framework
will be important going forward. With the lifting of capital controls expected to take some time,
however, it was agreed that the discussion of the future monetary policy regime would continue in
forthcoming missions, notably the Article IV.” Alpjédagjaldeyrissjodurinn virdist sem sagt alykta ad
hoféu samradi vid yfirvold ad ekki liggi svo mikid & pvi ad kortleggja fyrirkomulag peningastefnunnar
par sem gjaldeyrishéftin munu verda vidvarandi um nokkurt skeid.

Ekki forsenda afnams

Hvorki er naudsynlegt né radlegt ad bida med losun gjaldeyrishafta par til framtidarfyrirkomulag
peningastefnunnar liggur fyrir. Umgjord peningastefnunnar er og verdur i sifelldri endurskodun.
Fyrirkomulag gengismala hefur, hér likt og annars stadar, tekid breytingum gegnum tidina og svo
mun liklega verda afram. Fra pvi ad sjalfsteed gengisskréning fslensku kronunnar var tekin upp arid
1922 hefur gengid ymist floti® eda verid fast og pegar pad hefur flotid hefur veegi markadsgengis
0g inngripa vegna beinnar eda dbeinnar gengisstefnu verid mismikid. Pegar gengid hefur verid fast
hefur pvi veri®d styrt mismikid med akvordunum um breytingar vidmidunargjaldmidils eda -visitalna,
tilfaerslu midgengis og breytingum 4 leyfdum fravikum.

Veegi markmidssetningar og markadsakvordunar i gengisskraningu hefur pvi verid breytilegt hingad
til. Ekki skiptir mali i pessu samhengi hvort gengid verdur kyrfilega fest 4 naestu drum eda aratug
i kjolfar hugsanlegrar, og kannski timabundinnar, adildar ad Evropusambandinu, med myntradi,
annarri gengisbindingu eda hvort pvi verdur leyft ad fljéta innan marka eda an peirra, med inngripum
Sedlabankans til ad sporna vid storum fravikum raungengis eda i 6drum tilgangi. Oparfa bann eda
verulegar takmarkanir & fjdrmagnsvidskiptum milli landa eru skadlegar utaf fyrir sig og pvi er, 6had
fyrirkomulagi peningastefnunnar & naestu arum, aeskilegt ad aflétta slikum takmérkunum hid fyrsta.

Fra aldamétum hofum vid kynnst peirri timabundnu saelu og peim skelfilegu frahvarfseinkennum
sem fylgja 6heftu innflaedi fjarmagns um langt skeid og skyndilegum vidsnuningi. Reynsla okkar er su
sama og annarra. Oheftu innflaedi fjarmagns fylgir timabundin kaupmattaraukning og timabundin
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haekkun eignaverds (og hvor tveggja verdur talin varanleg pegar hun hefur stadid i nokkurn tima)
samhlida stéraukinni skuldsetningu heimila og fyrirtaekja. Ohad pvi hvert fyrirkomulag peningastefnu
0g gjaldmidils verdur naestu arin og aratugina er mikilveegt ad draga ur hvotum til peirrar hegdunar
sem ad endingu leidir til gjaldeyris- og skuldakreppu. Vangaveltur um heppilegustu peningastefnuna
og gjaldmidilinn purfa pvi ekki ad flaekjast fyrir Gtfaerslu og framkveemd losunar gjaldeyrishafta.



4

4.1

4.2

Adgerair til ad létta hoftum til pessa

Adgerdir Sedlabanka til pessa

Gjaldeyrishoftin eru 4 forraedi rikisstjornarinnar en Sedlabankinn hefur i tvigang birt daetlun um losun
peirra fra pvi ad peim var komid &. Fyrri daetlunin var birt i byrjun 4gtst 2009 en su sidar i mars 2011.

pann 31. oktéber 2009 var fyrsta skrefid tekid samkveemt fyrri daetlun. ba var aflétt hoftum a
nyfjarfestingu til landsins. | oktdber 2010 sendi sedlabankastjori fra sér sérstaka yfirlysingu um
gjaldeyrish6ft og ny daetlun var sidan kynnt i mars 2011. NG er unnid eftir peirri daetlun. { henni er
lyst hvernig hoftum verdi aflétt f tveimur 4féngum. Fyrri 4fanginn gengur Ut & ad losa um krénueignir
erlendra adila sem verdur gert i nokkrum skrefum. Seinni &fanginn er aflétting hafta & almennu
fjarmagni.

Nuverandi aaetlun um afnam hafta

Su leid sem Sedlabankinn hefur vali® er ad reyna ad ,yta” aflandskronum ut ur kerfinu &dur en
opnad verdur fyrir almenn fjarmagnsvidskipti. Pau fau skref sem enn hafa verid tekin & peirri braut
benda ekki til pess ad pad gangi allt of vel. bad parf p6 ekki endilega ad vera sleemt pvi mogulega
bydir pad ad dhugi ntverandi eigenda krénanna & pvi ad flyta sér med paer Ur landi sé alls ekki svo
mikill. En pad getur lika verid visbending um ad eigendurnir vilji ekki gefa upp ad peir hafi 4huga & ad
flyta sér Ut vegna pess ad peir telji ad betri kjor faist med pvi ad bida um sinn. Pad virkar lika letjandi
& fjarfesta ad losa sig vid islenskar krénur og audveldar peim bidina ad vextir & kronum eru mun haerri
en vextir & 6llum steerstu gjaldmidlum heimsins um pessar mundir.

Draemar undirtektir vid utbodum

Fyrri 4&fanga afndmséaetlunar Sedlabankans er skipt i nokkur skref. { pvi fyrsta er aflandskrénum skipt
fyrir gjaldeyri { eigu [slendinga og paer festar { rikisskuldabréfum. [ 68ru skrefi er aflandskréonum veitt
i innlendar fjarfestingar en i pvi skrefi er pess krafist ad erlendur gjaldeyrir sé lagdur fram til halfs i
fjarfestinguna. Tveer umferdir fyrsta preps voru farnar f sumar og voru undirtektir draemar.

Mynd 9 Nidurst6dur ur gjaldeyrisuppbodum Si.

Tilbod ma. Tekid ma. Gengi Skuldabréf
ISK m. EUR ISK m. EUR medal lagmarks ma. ISK
S selur gjaldeyri 23.5.2001 61,1 13,4 218,89 215
SI kaupir gjaldeyri 16.6.2011 71,8 61,7 210 13
Sl selur gjaldeyri 28.6.2011 52,2 14,9 216,33 215
SI kaupir gjaldeyri 2.8.2011 3,4 3,4 210 0,7

Erfitt er ad tulka pessar nidurstédur. baer eru pd oOtviraed visbending um ad langstaerstur hluti
aflandskronueigenda aliti pad gengi kronunnar sem baudst i Utbodunum vera of lagt. Ahugi
aflandskréonueigenda & skiptunum var takmarkadur, ad minnsta kosti eftir fyrra Utbodid. pad kann ad
vera vegna pess ad peir erlendu adilar sem nd halda & pessum eignum hafi trd & islensku efnahagslifi.
pad getur lika verid ad peir telji ekki timabaert ad selja kronur 1 peim tilgangi ad hamarka hagnad
eda ad peir eigi von & pvi ad peir sem taki patt i seinni Gtbodum fai betri kjor. Einnig kann ad hafa
haft ahrif ad skilyrdi fyrir patttoku i utbodunum voru stréng og gert var rad fyrir ad eignirnar yréu
festar i fimm ar, medal annars med banni vid solu, vedsetningu eda hvers kyns framsali innan pess
timabils. Margir erlendir fjarfestar hafa pvi liklega kosid ad bida og sja hvort ekki bydist eitthvad betra
4 naestunni.

Rikisskuldabréf og utgénguskattur naestu skref

Annad prepid, 50/50 leidin, par sem aflandskronueigendum gefst kostur & ad fjarfesta i innlendri
starfsemi ef peir koma med nyjan gjaldeyri var kynnt i névember. Ekki liggja fyrir nidurstédur um
arangur peirrar leidar pegar petta er ritad. Naesta prep & eftir 50/50 leidinni er ad bjéda til sélu
rikisskuldabréf i erlendri mynt. P4 stendur til ad bjoda erlendum krénueigendum, sem ekki eru
farnir ut i gjaldeyrisskiptauppbodum og 50/50 leidinni, til sélu rikisskuldabréf i erlendum gjaldmidli.
Lokaprepid { fyrri hluta daetlunarinnar er sidan ad nota Utgdnguskatt & pad sem eftir stendur og ad
pvi bunu ad opna fyrir almenn vidskipti og prepa nidur tgénguskattinn.
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4.3

Annmarkar a datlun Sedlabankans

Azetlun Sedlabankans hefur dregist nokkud & langinn. Reglur um hverjir mega vera med og hverjir
ekki flekja framkvaemdina og hafa ahrif & eftirspurn i Utbodunum. P4 er hvatinn til patttoku i
uppbodum takmarkadur nema ef mikill vilji eda porf er & pvi ad komast ur aflandskrénugengi pvi
ef pau ganga vel eru likur & pvi ad hagstaedara gengi faist med pvi ad bida. Enda kom pad i ljos
si@astlidid sumar ad dhugi & Utbodum Sedlabankans var ekki mikill. bad ma tulka af bjartsyni pannig
ad erlendir eigendur krénueigna séu ekki svo afjadir i ad selja paer, en eftirspurn eftir gjaldeyri i
fyrsta Utbodi Sedlabankans var adeins um 61 ma.kr. og adeins um 52 ma.kr. i 68ru Utbodinu eftir ad
tilbodum fyrir rima 13 ma.kr. hafdi verid tekid i pvi fyrsta. Eftirspurn innlendra adila sem méttu taka
patt i Utbodi gjaldeyrisins drést enn hradar saman og nam adeins 3,4 m. evra i 6dru Utbodinu f 4gust.

Takmarkanir voru & pvi hverjir mattu taka patt i uppbodi gjaldeyrisins sem og krénanna sem fengust
fyrir hann. Adeins erlendir adilar eda innlendir adilar sem hofdu att kronur i erlendum bénkum
samfellt fra pvi fyrir hoft mattu bjéda 1 gjaldeyrinn. Eigendur gjaldeyris sem ekki er skilaskyldur, p.e.
eignin myndadist fyrir hrun, var svo leyft ad taka patt i Utbodi verdtryggdra rikisskuldabréfa sem
6heimilt er ad selja i fimm ar eftir ad kaupin fara fram. Ahugi & pvi var litill. bad er Sliklegt ad pessar
takmarkanir & pattoku i gjaldeyrisuppbodum og skuldabréfattbodum séu best til pess fallnar ad létta
naegjanlega af prystingi 4 markadnum eda ad na fram samleitni i gengi kronunnar.

Fjolpaett markmid auka flaekjustig

Eitt vandamali®d vid adferdafraedi Sedlabankans er hvad markmidin eru fjdlpaett, p.e.a.s. auk pess
ad verid er ad forda of hrodu Utfleedi er verid ad leita leida til pess ad flokka ,aflandskronur” i
Lfyrir hafta” krénur og , eftir hafta” kronur. Einnig hefur verid gerdur greinarmunur 4 innlendum og
erlendum adilum. Markmidid virdist pvi vera ad reyna ad laesa inni pa krénueigendur sem eignudust
sinar krénur arid eftir hrun, p.e.a.s. fram til pess ad Sedlabankinn breytti reglum um gjaldeyrisvidskipti
i arslok 2009.

Full 4steeda er pvi til ad setja fram nyja deetlun um afléttingu gjaldeyrishafta sem er markvissari,
einfaldari og mun ganga hradar fram en gildandi daetlun Sedlabankans. Hér & eftir fylgir tillaga ad
slikri daetlun sem er atlad ad aflétta hoftum a tiltdlulega skdommum tima pannig ad kostnadi fyrir
baedi samfélagid og rikid sé haldid i lagmarki.



5.1

Raunhaef leid til ad afnema hoftin

Greiningin ad framan synir ad liklegt er ad gjaldeyrisstraumar séu ad mestu leyti i jafnvaegi um
pessar mundir og verdi pad & naestu arum. Ennfremur er ljést ad ndverandi gjaldeyrisfordi er 4 engan
hatt naegjanlegur til pess ad haegt sé ad nota hann til ad losa aflandskronur ur landi. petta pydir ad
forsendur veeru fyrir hendi til afnams hafta ef aflandskrénur vaeru ekki til stadar. Ekki er hins vegar
tali® réttlaetanlegt ad halda efnahagslifinu f spennitreyju hafta vegna peirrra eigna sem leitudu inn {
hagkerfid & pensludrunum fyrir hrun f leit ad harri dvoxtun. Naudsynlegt er ad afnam hafta & nyjum
vidskiptum gagnvart innlendum adilum og nyjum erlendum fjarfestum hafi forgang vid almennt
afndm hafta.

Nokkrir kostir vid afnam hafta

Losun gjaldeyrishafta mun alltaf fylgja d4haetta og pad borgar sig ad draga ur henni ad vissu marki. En
ef bedid er eftir pvi ad 6ll hugsanleg skilyrdi sem mogulega geta dregid Ur dhaettu ad einhverju leyti
séu uppfyllt pa verdur gjaldeyrishoftum aldrei aflétt og kostnadurinn sem af peim hlyst mun magnast
med timanum.

Fullt og fyrirvaralaust afndm gjaldeyrishafta er p6 ekki vaenlegt vegna peirrar dhaettu sem pvi fylgir.
Ef 6llum hoftum & fidrmagnsflutninga er aflétt i einu vetfangi er hugsanlegt, pott pad sé ekki vist,
ad miki® fjarmagnsflaedi verdi Ur landi og kronan veikist verulega & ny. Ymsar leidir eru faerar til pess
ad draga ur Gtflaedi. Stor hluti krénueignar erlendra adila & fslandi er upphaflega kominn til vegna
stodutdku med kronunni. Pad er hugsanlegt, pott ekki sé haegt ad gefa sér pad fyrirfram, ad stor
hluti pess fjarmagns verdi fluttur Ut vid fyrsta teekifeeri. Pad parf pé alls ekki ad vera vist og ein tulkun
a litilli patttéku i gjaldeyrisutbodum Sedlabankans sidastlidid sumar er ad eigendum pessa fjarmagns
liggi ekkert sérstaklega & ad flytja pad ur landi.

Langtimafjarfesting eda skilgreint endurgreidsluferli

bar sem erlendir adilar eiga verulegar fjarhaedir hér 4 landi i audseljanlegum eignum og lausafé ma
draga ur haettunni & falli kronunnar vid afnam hafta med pvi ad:

1. gefa peim kost & ad flytja petta fjarmagn i langtimafjarfestingar hér & landi 48ur en opnad er
fyrir fjarmagnsvidskipti,

2. skipta pessum krénum fyrir gjaldeyri adila sem vilja fjarfesta hér til langs tima, eda

3. festa eign erlendra adila til langs tima og koma henni i vidradanlegt endurgreidsluferli.

Fyrstu skrefin i fyrri hluta afndmsdaetlunar Sedlabankans, p.e. skipti aflandskrona fyrir gjaldeyri
innlendra langtimafjarfesta og fjarfestingarleidin, eru af pessum meidi. Ekki er po tryggt ad pessar
adgerdir ladi fram pa fjarfesta sem hvad mest liggur & ad flytja sitt fjarmagn hvort sem peir eru
erlendir adilar eda ekki.

Onnur leid vaeri ad festa krénueign erlendra adila til margra ara og greida hana at & vidradanlegum
tima, til deemis einn tuttugasta & ari. Pannig er tryggt ad petta fjarmagn setji ekki 6vidradanlegan
pbrysting & gengid pegar hoftunum er lyft. Pannig er jafnframt tryggt ad allt petta fjarmagn fari Gt ad
lokum. Pad kann reyndar ad vera 6parfi og jafnvel 6aeskilegt pvi med pvi vaeri hugsanlega verid ad yta
Ur landi erlendum fjarfestum & sama tima og reynt er ad fa adra slika til landsins. En pad getur hjalpad
til vi® ad opna fyrir adgengi ad erlendum fjarmagnsmorkudum ad koma peim eignum erlendra adila
sem festust i landinu pegar hoftin voru innleidd 1 skilgreint endurgreidsluferli.

Tillaga hopsins: utgafa rikisskuldabréfa i erlendum gjaldmidlum

Hér er lagt til ad gjaldeyrishoftin verdi afnumin i tveimur skrefum. Fyrra skrefid gengur Ut & ad losa um
svokallad ,snjohengju” épolinmdds fijarmagns med pvi ad gefa 6llum eigendum kréna, innlendum
sem erlendum, kost & ad bjoda i langtima rikisskuldabréf i erlendum gjaldmidlum. Slik bréf vaeri svo
haegt ad selja & virkum eftirmarkadi og breyta pannig i adrar tegundir erlendra eigna (hlutabréf,
skuldabréf, bankainnstaedur, fasteignir, o.s.frv.). Ef allt gengur ad 6skum aetti ad vera haegt ad ljuka
pessu skrefi & premur til fjérum manudum.

Seinna skrefi® er svo afnam almennra gjaldeyrishafta par sem hémlum sem nu eru i gildi er aflétt |
prepum & um pad bil tolf manada timabili. Pessu til vidbotar parf ad Utfeera pegar i stad varidarreglur
sem atlad er ad koma i veg fyrir ad pau vandamal sem leiddu til gjaldeyriskreppunnar endurtaki sig,
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5.2

p.e. ad sporna vid 6hoflegri erlendri skuldsetningu og gjaldmidlaskekkingu efnahagsreikninga. Ad
auki er liklega porf & timabundnum vidbotartakmaorkunum til ad dempa hugsanlegt Gtflaedi fjarmagns
fyrst eftir ad losad hefur verid um hoftin. Nanar er fjallad um pessi atridi hér 4 eftir.

Utgéfa langtima rikisskuldabréfa i erlendum gjaldmidlum er einnig aeskileg med pad ad leidarljosi
ad hefja endurfjarmoégnun gjaldeyrisfordans. Til pess ad hvetja pa sem vilja fara med kréonur sinar
Ur landi til pess ad taka patt i utbodinu, og tryggja pannig ad pad dragi Ur prystingi & markadinn
pegar losad verdur um almenn hoft i framhaldinu, parf ad skapa rétta hvata. Pannig maetti lata
aflandskronueigendur maeta afgangi vid almennt afndm hafta ad 6dru leyti, p.e. ad pegar losad er
um hoft og magntakmarkanir prepadar nidur, pa lendi peir aftast i rédinni. Allir hvatar verda pé ad
mida ad pvi ad pvinga ekki pa fjarfesta Ut sem raunverulega kjésa fremur ad eiga krénueignir en
skuldabréf rikissjods  erlendri mynt enda er markmidid ekki ad losna vid erlenda fjarfesta heldur ad
studla ad haefilegum styrk kronunnar vid afnam hafta.

Verdlagning skuldabréfa rikisins i erlendri mynt sem seld yrdu med uppbodsfyrirkomulagi eetti ad
radast af bestu upplysingum um vexti & skuldabréfum Gtgefnum af islenska rikinu & peim tima pegar
pau eru seld svo og skuldatryggingaralagi (e. credit default swap basis). Eigendum aflandskréna og
innlendum adilum verdi bodid ad gera kauptilbod f bréfin & grundvelli gengis kronu i vidskiptunum.
Pegar er buid ad marka pa leid ad aflandskrénueigendur selji kronur sinar & undirgengi midad vid
opinbert gengi. Langur lanstimi (a.m.k. 20 ar) dregur Ur greidsluprotsahaettu rikissjods og zetti pvi ad
laekka CDS &lag og avoxtunarkrofu & erlendar lantokur.

Petta ma Utfeera med reglulegum (t.d. manadarlegum) Utbodum & rikisskuldabréfum i erlendum
gjaldmidlum. pegar naegjanlega litill munur er & gengi i Gtbodunum og opinberu gengi ma opna
fyrir almenna fjdrmagnsflutninga ad pvi gefnu ad gjaldeyrisfordinn sé naegjanlegur til ad réda vid
vaentanlegt Utflaedi. Ferlinu eetti ad vera heegt ad ljuka & um einu ari. Til ad draga Ur haettunni
& miklu utfleedi eftir losun haftanna maetti setja timabundinn Utgénguskatt & fjarmagnsflutninga
sem feeri stigleekkandi & naestu manudum. P4 maetti til vidbotar vid hlutfall erlendrar fjarfestingar
lifeyrissjéda setja hradatakmarkanir 4 erlenda fjarfestingu peirra, t.d. med pvi ad takmarka pann hluta
nettoinnflaedis 1 sjodina sem fjarfesta ma fyrir erlendis. petta hlutfall maetti svo haekka og afnema
morkin i nokkrum skrefum.

Til pess ad flyta fyrir losun ,hengjunnar” og til pess ad koma i veg fyrir ad erlendir adilar sem eiga
kronur og hafa ekki fyriraetlanir um ad festa fé sitt til lengri tima hér & landi bidi eftir pvi ad hoftin
verdi afnumin i stad pess kaupa langtima skuldabréf rikisins strax, er astaeda til pess ad opinbera
strax ad afnam hafta & fjdrmagnsflutninga verdi i tveimur &féngum. Fyrst muni verda aflétt hoftum
a ollum krénum, 6drum en peim sem eiga uppruna sinn i vaxtamunarvidskiptum (aflandskréonum),
en hoftum & aflandskrénum verdi aflétt sidar pegar buid er ad tryggja stodugleika gjaldmidilsins og
ad naegjanlegur fordi sé til stadar. A hinn boginn er jafnframt aeskilegt ad pvinga ekki ut pa adila
sem hafa tru & kronunni og islensku efnahagslifi og undirgangast 4 sama tima éparfa skuldbindingar
i erlendri mynt med peim kostnadi og dhaettu sem peim fylgir. Pess vegna verdur ad gefa til kynna
skyran asetning stjérnvalda ad aflétta hoftum a allar kronur & sama tima. Annad verdi einungis gert
ef sérstakar adstaedur krefjist.

Nanari utfaersla tillogunnar

Varudarreglur

Pegar hoftum hefur verid aflétt purfa ad vera til stadar almennar reglur sem auka stédugleika og
stydja vid virka peningamalastjérnun, fremur en homlur sem hvetja til hégnunarvidskipta, leida til
o6hagkvaemni, skapa réttarfarsovissu i vidskiptum, o.s.frv.

Baett lausafjarstyring og notkun forda gegn raungengissveiflum

Naudsynlegt er ad baeta reglur um lausafjarstyringu Sedlabankans. Hann parf, likt og adrir sedlabankar,
ad meta lausafjarporf lanakerfisins reglulega og beita virkri lausafjarstyringu til ad draga ur sveiflum
i peningamagni og voxtum & millibankamarkadi. Slikt myndi sennilega studla ad stédugra gengi til
lengri tima.

Einnig meetti Sedlabankinn huga ad pvi ad byggja upp gjaldeyrisforda pegar hann telur ad raungengid
sé verulega heaerra en samraemist jafnveegi og hann geeti pa selt gjaldeyri pegar hann telur ad
raungengid sé mun veikara en faer stadist til lengdar. Hér er ekki verid ad leggja til ad Sedlabankinn
setji sér markmi®d um tilteki® nafngengi og reyni ad verja pad, heldur ad hann reyni ad sporna vid
ohoflegum og langvinnum sveiflum i raungenginu, likt og ymsir sedlabankar & verdbdglumarkmidi
gera. Sedlabankinn geeti pannig lagst & moéti gjaldeyrisflaedi pegar pad er mjog einhlida. Ef vel er
stadi® ad pvi eetti pad ad geta leitt til uppbyggingar gjaldeyrisforda & hagkveeman hatt. Steerd
gjaldeyrisfordans nu er ekki naegjanleg ad teknu tilliti til veentra Gtgreidsina & naestu misserum
til ad stunda slik inngrip & gjaldeyrismarkadi og pvi pyrfti Sedlabankinn fyrst um sinn ad auka vid
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regluleg gjaldeyriskaup sin & markadi 6had stédu gengisins. Liklega veeri heppilegast ad bankinn
myndi kaupa toluvert magn af gjaldeyri 4 naestu manudum og draga Ur peim & ny pegar almennum
gjaldeyrishoftum verdur lyft.

Homlur a innflaedi fjarmagns og skekkingu efnahagsreikninga

Adur en almenn gjaldeyrish6ft verda leyst parf ad innleida varddarreglur  peim tilgangi ad draga
Ur likum & stjornlausu gjaldeyrisflaedi. Verid er ad innlei®a Basel Ill reglur & fjarmalamarkadi og par
er medal annars ad finna reglur sem aetlad er ad takmarka &haettutoku i bankarekstri, m.a. vegna
gjaldeyrisvidskipta. bar er einnig ad finna reglur um lausafjarkrofur og eiginfjarkrofur & lanastofnanir
sem eiga ad taka mid af stodu hagsveiflunnar. Pad er dgeett Utaf fyrir sig en pd verdur liklega &fram
akvednum vandkvaedum had ad meta stodu hagsveiflunnar. Hluti af peirri gagnryni sem komid
hefur fram & hagstjérn undangenginna éra, hér & landi og annars stadar, er hve mjog er treyst &
likon par sem évissar steerdir, sem ekki er mogulegt ad maela med beinum heaetti eins og til deemis
verdbolugvaentingar og framleidsluspenna, rada miklu vid akvardanatoku. pad er hugsanlegt ad
aukid mikilvaegi fleiri slikra staerda hjalpi til en pad mun koma i lj6s med timanum.

pad & vid um fjdrmagnsflutninga likt og énnur vidskipti ad almennt eru hdmlur a vidskipti og hoft til
bess fallin ad draga ur hagkvaemni. Akvardanataka fer ad midast vid ad snidganga kostnad vegna
haftanna en ekki adeins vid a® hamarka ardsemi. En éheftir fjarmagnsflutningar milli landa geta einnig
leitt til kostnadar. Pad & einkum vid pegar umfang peirra er mikid midad vid steerd hagkerfisins og
gjaldeyrisfordans og pegar peir eru mun meiri { adra attina en hina. [ addraganda gjaldeyriskreppunnar
sem vard hér arid 2008 streymdi gridarlegt fjarmagn oheft til landsins og olli mikilli haekkun innlends
eignaverds. Eins og jafnan gerist i kjolfar slikra timabila pa stédvadist innflaedid mjog skyndilega og
snerist vid. Pessi skyndilegi vidsnuningur & flaedi erlends fjarmagns er fylgifiskur 6hefts innstreymis
erlends fjarmagns og getur valdid verulegri roskun efnahagsstarfseminnar. Til pess ad draga ur likum
& slikum vidsnuningi eda ad minnsta kosti umfangi hans parf ad draga dr likum & pvi ad Sheft
innstreymi fjarmagns hefjist & ny og blasi upp eignaverd. pad parf pvi ad setja dkvednar takamarkanir
4 vilja og getu innlendra adila til ad taka & méti erlendu fidrmagni og peirri ahaettu sem fylgir pvi ad
skekkja gjaldmidlasamsetningu efnahagsreikninga um of.

NU er i gangi vinna { Sedlabankanum vid Utfeerslu vartidarregina sem er etlad ad draga Ur haettunni a
bvi ad efnahagslegt ¢jafnvaegi af peirri staerdargradu sem var undanfari gjaldeyriskreppunnar skapist
any. Til pess ad koma i veg fyrir ad amota 6jafnvaegi og orsakadi gjaldeyriskreppuna byggist upp ad
nyju parf ad setja akvednar reglur um erlendar lantdkur og gjaldeyrisvidskipti.

/skilegt er ad takmarkanir & gjaldeyrisvidskipti ad 6dru leyti verdi sem minnstar. Fjarfestar purfa ad
geta stundad verdbréfafjarfestingar til pess ad dreifa dhaettu. Fyrirtaeki purfa ad geta stundad beinar
fjarfestingar 1 starfsemi utanlands til pess ad efla starfsemi sina. Fyrirtaeki og stofnanir purfa einnig
ad geta varid sig med gengisvornum med edlilegri verdmyndun til pess ad draga Ur dhaettu i rekstri.

Ein helsta orsok gjaldeyriskreppa er gjaldeyrisdjafnvaegi & efnahagasreikningum akvedinna geira
hagkerfisins, p.e. banka, fyrirtaekja, heimila og sveitarfélaga. pvi er edlilegt ad framfylgja stréngum
reglum um gjaldeyrisjofnud fjarmalastofnana. pad parf ad gera med reglum um héflega hamarks-
gjaldeyrisskekkingu en heildarumfang moégulegrar gjaldeyrisskekkingar i kerfinu parf einnig ad taka
mid af staerd efnahagsreiknings bankakerfisins.

Ekki er sidur mikilvaegt ad koma homlum & getu vidskiptavina banka til pess ad bua til misvaegi milli
gjaldmidlasamsetningar 4 eigna- og skuldahlid efnahagsreikninga sinna. bad ma medal annars gera
med pvi ad gera verulega auknar lausafjar- og/eda eiginfjarkrofur til lanastofnana sem veita lan i
gjaldmidlum 68rum en peim sem vidkomandi vidskiptavinur hefur tekjur i. Pessar krofur meetti stilla
af pannig ad vaxtastig & lanum til heimila og fyrirtaekja i 6drum gjaldmidlum en pau hafa tekjur i
endurspegli pa gjaldeyrisdhaettu sem tekin er.

Til pess ad draga Ur haettu & utldnapenslu og eignaverdsbolu meetti einnig setja hoflegt hamark &
vedhlutfall husnaedislana sem jafnframt vaeri breytilegt. Hamarksvedhlutfallid myndi pa laekka pegar
Utlanavoxtur er mikill. Svona regla aetti ad dempa sveiflur i Gtlanum til heimilanna og 1 fasteignaverdi
en eignaverdsboélur haldast oft i hendur vid aukna lansfjarmégnun, medal annars vegna aukins
innstreymis erlends fjarmagns.

P& parf ad setja reglur um lantdkur sveitarfélaga pannig ad peim sé éheimilt ad taka lan i 68rum
gjaldmidlum en peim sem pau hafa sinar tekjur i. Ef su leid er farin pyrfti p6 ad leyfa endurfjarmégnun
Utistandandi skulda f sama gjaldmidli og paer eru. Annars gaeti skapast 6hoéflegur prystingur & kronuna
til veikingar.

Samkvaemt logum er lifeyrissjiodum heimilt ad &vaxta allt ad 50% af hreinni eign erlendis. Hlutfall
erlendra eigna lifeyrissjédanna fér haest i 33% i névember 2008 en sidan pa hefur pad lekkad
ponokkud og var 22% nu i lok oktober. Hrein eign lifeyrissjodanna var pa alls 2055 ma.kr. og erlend
eign par af 456 ma.kr. Samkvaemt pvi meettu lifeyrissjodirnir auka erlenda eign sina um 570 ma.kr. ef
gjaldeyrishoftum veeri aflétt. Til ad koma i veg fyrir 6parfa prysting & gengid af pessum sékum veeri
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rétt ad laeekka petta hlutfall ar 50% i 30% og haekka pad & ny sidar pegar adstedur leyfa. Einnig
maetti draga Ur prystingi & gengi® med pvi ad hefta timabundi® erlendar fjarfestingar lifeyrissjoda
eins og fjallad er um i kaflanum um bremsur & utfledi vid afndm almennra hafta hér & eftir. par er
um vidbotar dempun Utflaedis ad raeda & pvi tolf manada timabili sem almennum hoftum yrdi aflétt.

Utgéfa rikisskuldabréfa i erlendum gjaldmidlum

Til pess ad draga Ur haettu & skyndilegu utflaedi fjarmagns sem myndi ganga & gjaldeyrisfordann
og veikja krénuna ma hefja afndm gjaldeyrishafta med sélu 4 rikisskuldabréfum f erlendri mynt eins
0g adur sagdi. Skuldabréfin yrdu gefin at til langs tima, t.d. 20 &ra, med arlegum vaxtagreidslum.
Mogulegt veeri ad hafa skuldabréfin uppgreidanleg eftir til deemis 5 eda 10 ar.

Greitt inn & adrar utistandandi skuldir

Heildarupphaed pessarar skuldabréfattgafu er éviss. [ besta falli maetti taka mid af peim &huga
sem kom fram i gjaldeyrisuppbodum Sedlabankans sidastlidid sumar. Af peim tilbodum sem par
barust standa eftir um 40 ma.kr. Takmarkanir & patttoku i peim Gtbodum, p.e. vid erlenda adila og
innlenda eigendur sem eignudust krénurnar fyrir 28. névember 2008, eru po liklegar til ad hafa
dregid verulega Ur eftirspurn. Heildarkrénueign erlendra adila er um 440 ma.kr. Liklegt er ad stor
hluti peirra hefdi dhuga & ad skipta eigninni yfir i erlent rikisskuldabréf, sérstaklega ef ad eigendur
peirra myndu meeta afgangi vid afnam hafta i framhaldinu. Einhver eftirspurn vaeri svo fré innlendum
adilum en erfitt er ad dzetla hana. Buast méa vid nokkrum affollum & gengi kronunnar i uppbodum
vegna utgafu skuldabréfsins og ekki vist ad innlendir adilar hefdu mikinn dhuga & pvi ad kaupa
rikisskuldabréf i erlendum gjaldmidli med alagi vegna leegra gengis pegar peim stendur til boda ad
kaupa rikisskuldabréf i kréonum, liklega med haerri voxtum og an sliks élags.

Heildarupphaed skuldabréfanna gaeti pvi ordid nokkud ha, um 400 ma.kr. bessa fjarmoégnun maetti
nota til ad greida upp eitthvad af utistandandi innlendum skuldum rikissjéds. Erlendar skuldir
rikissjéds nu eru um 383 ma.kr. og innlendar skuldir 1028 ma.kr. og i besta falli naest med pessu
endurfjarmoégnun & hagstaedum kjorum, p.e. ef kaupendur bréfanna eru tilbunir ad taka affoll af
gengi krénunnar en Gtbodin aettu ad leida slikt i ljos. Ef kaupendurnir eru ekki dpolinmdédir ad komast
Ut med sinar eignir myndi gengid i Gtbodum néalgast opinbert gengi hratt og pa vaeri haegt ad flyta
afndmi almennra hafta.

Vidskiptavakt a alpjédlegum morkudum

Mogulegt veeri ad skipta utgafunni & til deemis pa tvo eda prja gjaldmidla sem vega pyngst i
Utflutningstekjum pjédarinnar. Skuldabréfin yrdu gefin Gt i manadarlegum Utbodum og i hvert sinn
vaeru bodin ut bréf fyrir t.d 150 m.EUR, 150 m.USD og 50 m.GBP (eda 200 m.EUR og 200 m.USD).
Hamarksstaerd i hverjum flokki yrdi t.d. T ma.EUR og 1 ma.USD og 400 m.GBP (eda 1 ma.EUR og
1,5 ma.USD). Haldin yrdu uppbod & gjaldeyri i tengslum vid Utbod skuldabréfanna par sem 6llum
kronueigendum gaefist kostur & ad taka patt. Skuldabréfin yréu skrad i erlendum uppgjorskerfum og
samningar gerdir vid erlenda vidskiptavaka. Kaupendur bréfanna gaetu pvi selt pau & markadi pegar
peir vilja. Manadarleg Utbod yrdu haldin par til munur milli uppbodsgengis og Sedlabankagengis vaeri
ordinn naegjanlega litill, t.d. 10% til 15%.

Vandinn vid endurtekin gjaldeyrisuppbod (eins og hér er reiknad med ad fari fram samhlida
skuldabréfautbodum), sérstaklega pegar liggur fyrir ad pau verda haldin med skommu millibili, er ad
pad getur borgad sig, jafnvel fyrir tiltdlulega épolinmdda fjarfesta, ad bida eftir seinni uppbodum i
von um hagstaedara gengi. Til pess ad hvetja pa til pess ad taka patt i ttbodunum kann pvi ad vera
naudsynlegt ad gefa i skyn ad pvi gaeti fylgt aukinn kostnadur ad sleppa peim. Pad maetti gera med
yfirlysingu um ad ef patttaka yrdi draem og stada aflandskréna laekkadi ekki ad radi yrdi skodad hvort
astaeda yrdi til ad festa paer sérstaklega i 10 ara endurgreidsluferli eda ad komid yrdi & Gtgénguskatti
4 aflandskronur sem endurspegladi riflega muninn & uppbodsgengi og Sedlabankagenginu og yrdi
prepadur nidur & 4 til 5 arum.

Ef Uutbodin ganga vel munu peir krénueigendur sem liggur & ad komst med eignir sinar Ur landi
hafa kost & pvi med pvi ad eignast rikisskuldabréf i erlendum gjaldmidli sem eru seljanleg & markadi
erlendis. Kaupendur bréfanna losna vid pa aheettu sem pvi fylgir ad eiga krénur. Kostnadurinn
vid ad losna vid kronurnar er foélginn i pvi gengi sem kronurnar eru seldar & i uppbodi tengdu
utgafu bréfanna og pvi markadsgengi sem bréfin seljast &4 en edlilegt er ad setja vexti bréfanna vid
Utgafu sem naest dvoxtunarkréfu & islenskum rikisskuldabréfum i vidkomandi gjaldmidlum. [ fyrstu
skuldabréfautbodunum ma pvi buast vid ad bréfin verdi seld & yfirverdi sem kemur fram i genginu i
gjaldeyrisuppbodunum. P4 gaeti rikid nad i tiltdlulega hagstaeda fjarmaognun.

Mogulega innkallanleg ad dkvednum tima lidnum

Ef patttaka i Gtbodum verdur aftur & moéti mjog mikil eykst skuldsetning rikisins verulega vid
petta. Riki® pyrfti pa ad kaupa upp adra skuldabréfautgafu eda greida nidur 6nnur lan til ad halda
skuldsetningu f skefjum. Einnig geeti rikid keypt pessi skuldabréf til baka & markadi pegar adstaedur
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leyfa. P4 ma einnig athuga ad hafa skuldabréfin innkallanleg, til deemis ad fimm eda tiu arum lidnum,
ef pad hefur ekki of mikil hrif & kréfuna i ttbodunum.

Kannski verdur eftirspurn eftir skuldabréfum rikisins i erlendum gjaldeyri litil en pad pydir pa ad
kronueigiendur séu almennt nokkud sattir vid sina eign, gengi krénunnar og avoxtunarhorfur a
[slandi. ba zetti ad vera 6haett ad flyta losun gjaldeyrishafta.

 versta falli verdur eftirspurn mjég mikil & gengi sem er nokkud langt fr sedlabankagenginu, pannig
ad hamarksstaerd skuldabréfaflokkanna fyllist an pess ad uppbodsgengid og sedlabankagengid leiti
saman. Ef ad stefnir i petta bendir pad til pess ad sedlabankagengid sé of sterkt. Sedlabankinn pyrfti
pa ad bregdast vid med auknum gjaldeyriskaupum sem myndu veikja gengid. En pad yrdi pa gert &
vidradanlegri hatt en ef 6llum hoftum yrdi aflétt i einu og gengid fengi ad hrynja.

Bremsur a utfleedi

begar Utbodum rikisskuldabréfa til ad létta prystingi af gjaldeyrismarkadi er lokid og uppbodsgengid
og sedlabankagengid hafa nalgast er kominn timi til ad losa énnur hoft & vidskiptum med gjaldeyri.

Fjarfestingar lifeyrissjoda erlendis hafa legid nidri fra hausti 2008 og hefur reyndar gengid 4 erlenda
eign peirra m.a. i tengslum vid kaup lifeyrissjodanna & Avens bréfunum vorid 2010 og patttoku peirra
i krénuuppbodum Sedlabankans sidastlidid sumar. Hlutfall erlendra eigna i eignasafni lifeyrissjodanna
var um 30% & drunum 2008 til 2010 en laekkadi { 25% undir lok &rs { fyrra og er ni um 22%. bad
er vidbuid ad lifeyrissjodir vilji auka petta hlutfall vid fyrsta taekifzeri. Til pess ad draga Ur prystingi &
gengid af pessum sokum pyrfti ad setja hradatakmarkanir & erlenda fjarfestingu peirra til ad byrja
med til vidbotar vid reglur um hlutfall erlendra eigna 1 safni peirrra. Annad hvort meetti setja pak &
kaup lifeyrissjoda a erlendum eignum f hverjum manudi eda a hlutfall idgjalda umfram Gtgreidslur
sem radstafad veeri til fjarfestingar erlendis.

Vardandi énnur gjaldeyrisvidskipti en erlendar fjarfestingar lifieyrissjoda og vidskipti med vorur og
bjonustu pa pyrfti ad aflétta magntakmérkunum t.d. i tilkynntum skrefum og ad fullu & 12 manudum.
A sama tima meetti einnig stydjast vid Gtgénguskatt sem i upphafi endurspegladi mun & sidasta
gjaldeyrisuppbodi vegna utgafu erlendra rikisskuldabréfa med haefilegu élagi. Skatturinn yrdi svo
brepadur nidur & nokkrum manudum samhlida haekkun upphaedarmarka i gjaldeyrisvidskiptum. A
medan pyrfti ad fylgjast vel med gjaldeyrishreyfingum og hve hratt gengi & gjaldeyrisforda med
pad fyrir augum ad stodva ferlid eda haegja verulega a pvi ef stefndi i defni. Til deemis veeri, ef
ad nettd Utfleedi fjarmagns yrdi mjog mikid, haegt ad haegja & leekkun Utgdnguskattsins og lyfta
fjdrhaedarmorkum haegar. Slikt yrdi pé aldrei annad en neydarurraedi ef mjoég illa gengi vid afnam
haftanna.
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6 Samandregid yfirlit yfir tillogu um afnam gjaldeyrishafta

Mikilveegt er ad samhlida afléttingu gjaldeyrishafta verdi afram unni® ad pvi ad baeta stjorn
peningamala og ymsar varudarreglur innleiddar fyrir fjarmalakerfid. Lidir I. og Il. hér & eftir snua ad
pessu. Hoftunum yrdi aflétt i tveimur afongum. Fyrri &fanginn er Utgafa rikisins & langtimaskuldabréfum
i erlendum gjaldmidlum sem notud yrdu til pess ad létta moégulegum prystingi af gjaldeyrismarkadi.
Pessari Utgafu er lyst nanar i 1id Ill. Seinni &fanginn er svo afndm almennra gjaldeyrishafta par sem
samhli®a yrdu prepud upp fjarhaedarmaork a fjarmagnsflutningum og Gtgénguskattur prepadur nidur.
Pessu er lyst nanar i lid IV.

I. Umgjord peningastefnunnar

Ekki skiptir 6llu mali fyrir fjarmalastddugleika og afnéam gjaldeyrishafta hvada fyrirkomulag peninga-
stefnunnar verdur fyrir valinu. Ohad pvi hvert fyrirkomulag peningastefnunnar verdur & naestunni
ma poé draga verulega Ur likum & pvi ad 6jafnvaegi skapist & ny med pvi ad baeta lausafjarstyringu
fiarmalakerfisins og framfylgja sveiflujafnandi stefnu vardandi gjaldeyrisforda og raungengi.

1. Lausafjarstyring fjarmalakerfisins
Sedlabankinn parf ad meta lausafjarporf fijarmalakerfisins reglulega og styra magni lausafjar eftir pvf
pannig ad vextir & millibankamarkadi liggi sem naest markmidsvoxtum bankans.

2. Gjaldeyrisfordi og raungengissveiflur

Sedlabankinn aetti ad kaupa gjaldeyri pegar hann telur ad raungengid sé sterkara en fzer stadist til
lengdar og & hlidstaedan hatt ad selja gjaldeyri pegar raungengid er of gt ad mati bankans.

Il. Innleiding varudarregina

Pegar i stad aetti ad baeta og innleida varudarreglur og framfylgja peim til pess ad halda aftur af
gjaldeyrisskekkingu efnahagsreikninga og Utldnavexti sem eru algengir fyrirbodar gjaldeyris- og
fjarmalakreppa. Ohad og til vidbotar vid innleidingu Basel lll varidarreglna setti ad huga ad eftirfarandi
atridum.

1. Gjaldeyrisjéfnudur

Herda parf reglur um gjaldeyrisjofnud fjarmalafyrirtaekja og er edlilegt ad mida vid hamarksskekkingu
sem er mun leegri en nu er heimilt, t.d. 5% af eiginfjargrunni. P4 parf ad passa ad heildar-
gjaldeyrisskekking fjarmalamarkadarins verdi ekki svo mikil ad hun fari ad skipta mali i pjédhagslegu
samhengi. Par maetti mida vid ad hun feeri ekki yfir 1% af VLF eda 5% af gjaldeyrisforda.

2. Lausafjarkréfur
Fjarmalastofnunum verdi gert ad hafa laust fé i erlendum gjaldmidlum i hlutfalli vid erlendar skuldir.

3. Erlendar lantékur sveitarfélaga

Sveitarfélogum verdi dheimilt ad taka lan i 68rum gjaldmidlum en peim sem pau hafa tekjur i og
gjaldmidlasamsetning skulda peirra midist vid gjaldmidlasamsetningu tekna peirra. Undanpaga verdi
veitt vegna endurnyjunar Utistandandi skulda.

4. Gjaldeyrisahaetta fyrirteekja og heimila

Fjarmalafyrirtaeki verdi ad taka tillit til gjaldmidlasamsetningar tekna lantakenda. Auknar eiginfjarkrofur
ver@i gerdar til fjarmalafyrirtaekja vegna lana par sem ¢ésamraemi er milli gjaldmidlasamsetningar lana
0g peirra tekna sem standa eiga undir afborgunum.

5. Vedpekja husnaedislana breytist eftir utlanapensiu

Hamark verdi sett & leyfilegt vedhlutfall vegna fasteignalana. Vedhlutfallid verdi laekkad vid mikinn
Utlanavoxt.

6. Hradatakmarkanir & erlenda fjarfestingu lifeyrissjéda

Vegna peirra fjarhaeda sem um raedir vaeri einnig radlegt ad takmarka timabundid hve stéran hluta af
idgjoldum umfram utgreidslur lifeyrissjodir mega fjarfesta erlendis.
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lll. Utgafa rikisskuldabréfa i erlendum gjaldmidlum

Kjarni hugmyndarinnar snyst um Gtgéfu rikisins & langtimaskuldabréfum i erlendum gjaldmidlum.
Utgafan mun ekki auka skuldsetningu rikisins par sem han verdur notud til pess ad greida upp
adra fijarmodgnun. HUn mun aftur & méti lengja i endurgreidsluferlinu sem gaeti haft jakvaed ahrif &
lanshaefismat.

Myntsamsetning Utgafunnar pyrfti ad taka mid af gjaldmidlasamsetningu utflutningstekna og vera i
tveimur til premur helstu vidskiptamyntunum. Hamarksupphaed yrdi & utgafunni, 300 til 400 ma.kr.
og yrdu bréfin gefin at til 20 ara. P4 meetti hafa pau innkallanleg ad til deemis 5 arum lidnum.
Lykilatridi er ad samid verdi um vidskiptavakt storra erlendra banka med pessi skuldabréf.

Skuldabréfin verda seld i premur til fjorum méanadarlegum utbodum, par sem i hvert sinn eru i bodi
til daemis allt ad 150 mEUR, 150 mUSD og 50 mGBP. Haldin verda gjaldeyrisuppbod i tengslum vid
Utbodin par sem 6llum kronueigendum gefst kostur & ad bjoda  gjaldeyri sem greiddur verdur Gt med
pessum markadshaefu skuldabréfum rikisins.

Stefnt er ad pvi ad med utgafunum nalgist uppbodsgengid sedlabankagengid.

pessum hluta gaeti lokid & um 3 til 4 manudum.

IV. Bremsur a utflaedi
pessi hluti gaeti tekid um 9 til 12 manudi.

1. bak & uppheedir, prepad upp

Med skuldabréfautgafu verdur buid ad 1étta prystingi af gjaldeyrismarkadnum og pé verdur unnt ad
aflétta almennum gjaldeyrishoftum.

2. Utgénguskattur, prepadur nidur

bad borgar sig po ad fara varlega. bvi vaeri rétt ad setja & Utgdnguskatt sem midadist til deemis vid pad
gengi sem fékkst f lokauppbodi vegna solu erlendra skuldabréfa rikisins med einhverju alagi.

Reykjavik, 15. desember 2011
Erlendur Magnusson

Finnur Oddsson

Gylfi Magnusson

Ludvik Elfasson

Orri Hauksson

Pall Hardarson

Tanya Zharov

Yngvi Orn Kristinsson
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